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一、三季度经营情况简析 
 

1、盈利能力回升，医药工业占比继续提升 

 

09 前三季度公司实现营业收入37.72 亿元，同比增长1.34%；营业利润4.13 亿，增长9.6%；净利润3.52 亿

元，同比增长24.29%。净利润快速增长主要得益于制剂药高速增长和所得税下降。前三季度医药工业收入占比

继续提高，毛利率同比上升2.34 个百分点。盈源、珂立苏、卜可、儿泻康等新品在小基数下高速增长；大输

液系列同比增长约10%。医药商业着眼于高毛利，控制规模的同时毛利率维持在4%以上。09 年三季度实现营业

收入13 亿元，同比增长2.57%，净利润1.12 亿，同比增长21.75%，每股收益0.20 元，三季度单季盈利增速相

比二季度提高8.64 个百分点。 

 

2、期间费用保持平稳，经营活动现金流大幅增加 

 

上半年期间费用同比增长10.74%，期间费用率上升1.91 个百分点。其中营业费用同比增长11.63%；管理

费用同比增长10.48%，管理费用、销售费用的增长与医药工业12%的收入增速相匹配，保持平稳。财务费用因

银行借款利率大幅降低，同比减少53.69%。 

上半年公司应收账款周转天数48 天，同比增加4 天，存货周转天数60 天，同比减少4 天。应收账款较期

初增加22%，但仍处于历史合理范围，下半年回款会加速；存货则因原材料储备减少而降低8.6%。 

上半年公司实现经营活动现金流2.21 亿，同比大幅增加252%，与2.4 亿净利润相匹配。 

 

二、公司主要产品分析 
 

1、降压0 号进入基本药物目录，3-5 年销售规模有望突破十亿 

 

公司目前主要的降压产品是降压0号，降压零号为氢氯噻嗪、氨苯蝶啶、硫酸双肼屈嗪、利血平的复方制

剂，利尿药降压药混合使用，组方合理疗效突出，上市30多年来凭借突出的性价比，在国内赢得了较高的知名

度。目前在全国有500多万人使用，是中国使用人群最多的降压药。 

降压0 号目前占公司工业收入的22%，工业毛利的34%，双鹤拥有该产品的品牌优势和绝大部分市场份额。

我们保守估计09 年降压0 号销量将突破9 亿片，收入超过6 亿元。降压0 号最高零售指导价格保持不变，我

们预计明后年销量将大幅提升，3-5 年年销售规模预计将达到10-15 亿元。公司公告投入4.35 亿元兴建固体

制剂车间，扩增2 倍产能也说明公司为降压0 号等固体制剂保障产能。 

 

2、大输液行业竞争加剧，价格存在下行风险 

 

大输液规模壁垒不高，几百万的资金就可以投入一条国产生产线，全国目前上规模的输液企业达300 

家，行业增速维持8%-9%。近期正在讨论的新版GMP（正在征求意见阶段）有可能把中小输液厂逐步挤出，

从而使得双鹤药业这样的品牌龙头企业最终胜出。 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 
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表 3: 国内大输液前 3 位生产企业市场格局 

大输液企业 优势区域 市场占有率 

科伦 四川、湖南、广西、江西、黑龙江和云南 20% 

双鹤 广东、安徽、福建、江苏、湖北 15% 

石家庄四药 华北地区 13% 

数据来源：英大证券研究所整理 

 

双鹤大输液产品价格高、质量稳定。面对科伦药业的激烈竞争，双鹤的策略是在一些和医院关系较好的

地区，直接将输液销售到医院，以此控制终端用户。此外公司还积极调整产品结构，大力发展高毛利的营养

和治疗输液，以此迎合大输液由包材结构调整到产品结构调整的未来发展方向。 

 

3、研发进展顺利，匹伐他汀钙片上市 

 

 公司上半年实现新品匹伐他汀钙片的上市,匹伐他汀上市弥补了公司在高速增长的调脂药领域的空白，

且匹伐他汀属于新一代强降胆固醇他汀，加上公司在心血管领域数十年的营销经验，匹伐他汀的成功只是时

间问题。09 年上半年匹伐他汀钙还处于市场导入期，但全球30亿美元的市场足以让这个产品值得期待。我

们预计该产品有可能成为继降压0号后的另一个重要的心血管产品。 

 

表4: 匹伐他汀的药理优势 

匹伐他汀 主要优势 

HMG-CoA酶抑制作用强 作用强度是辛伐他汀的2.4倍，是氟伐他汀的6.8倍 

抑制胆固醇生成作用强 作用强度是辛伐他汀的2.9倍，是阿伐他汀的5.7倍 

耐受性和安全性好 无其它他汀类药物常有的肝毒性和肌毒性，副反应表现类似最好

的他汀类药物 

用药方便且剂量微小 匹伐他汀只需1mg规格 1日1次用药，且早、晚服用均可 

数据来源： 英大证券研究所整理 
 

4、公司降糖药产品增长遇瓶颈，积极寻求突破 

 

公司的降糖药主打产品为糖适平，属于第二代磺脲类口服降糖药“格列喹酮”。2007年格列喹酮占据了

磺脲类口服降糖药18.20%的市场份额。公司的糖适平几乎垄断了格列喹酮的市场，占据了格列喹酮市场95%

的份额。 

但是该产品近年来增长相对缓慢，公司认为销售跟不上可能是该产品表现平平的一个原因。公司目前在

积极改变对于糖适平的营销，梳理销售队伍，对外阜的销售人员进行整顿。我们认为糖适平本身是一个优秀

的产品。因此我们认为一旦公司的销售环节梳理畅通，该产品的增长也有望取得突破。 

 

三、投资建议  

 
我们将双鹤药业的估值水平与我们选择的可比公司及化学药行业平均水平进行了比较。双鹤药业目前的

估值水平与可比公司的平均水平接近，低于行业平均水平。考虑到公司是普药行业的龙头企业，主要盈利品

种降压零号明显受益于国家基本药物制度政策的实施；同时公司有三十多个在产品种进入国家基本药物目

录，拥有批文的基本药物目录内产品达一百多个；2010年以后，伐他汀钙片将成为公司重要利润增长点，我

们维持公司2009-2011 年每股收益0.84 元、1.05 元、1.26 元，同比增长26%、25%、20%，估值水平偏低，

给予“买入”评级。 
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表5：双鹤药业与化学药行业的估值比较 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

丽珠集团P/E 172 24 21 17 

白云山A P/E 462 29 221 19 

海南海药P/E 742 37 27 22 

哈药股份P/E 24 22 19 17 

西南药业P/E 41 27 20 16 

可比公司均值P/E 711 28 22 18 

行业均值 P/E 50 32 24 18 

双鹤药业 P/E 33 24 19 16 

数据来源：WIND 英大证券研究所 
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